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PENGARUH  GROWTH OPPORTUNITY, KEPUTUSAN INVESTASI DAN 
PAJAK TERHADAP STRUKTUR MODAL 
(STUDI PADA PERUSAHAAN BUMN YANG TERDAFTAR DI BEI 
TAHUN 2017-2019) 
Abstrak 
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh: 1) variabel growth opportunity 
terhadap struktur modal; 2) variabel keputusan investasi terhadap struktur modal; dan 
3) variabel pajak terhadap struktur modal. Populasi yang menjadi obyek dalam 
penelitian ini adalah perusahaan BUMN yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
Tahun 2017-2019. Teknik pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakan 
teknik purposive sampling atau teknik pengambilan sampel berdasarkan kriteria yang 
telah ditentukan, maka sampel yang diperoleh sebanyak 48 perusahaan. Teknik 
analisis yang digunakan adalah statistik deskriptif, uji asumsi klasik, analisis regresi 
linear berganda dan pengujian hipotesis menggunakan uji-F secara simultan, uji-t 
secara parsial dengan taraf signifikansi 5% dan uji koefisien determinasi Adjusted R 
Square. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa: 1) growth opportunity tidak 
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap struktur modal; 2) keputusan investasi 
tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap struktur modal; dan 3) pajak 
memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal.  
Kata kunci: growth opportunity, keputusan investasi, pajak, struktur modal 
Abstract 
The purpose of this research is to examine the effects of: 1) the growth opportunity 
variable on capital structure; 2) variable investment decisions on capital structure; and 
3) tax variables on capital structure. The population studied in this study is state-
owned enterprises that are listed on the Indonesia Stock Exchange from 2017 to 2019. 
The sampling technique used in this study was purposive sampling, or sampling 
based on specified criteria, with 48 companies being sampled. Descriptive statistics, 
the classical assumption test, multiple linear regression analysis, and hypothesis 
testing utilizing the F-test, partial t-test with a significance level of 5%, and the 
Adjusted R Square coefficient of determination test were all utilized in the analysis. 
According to the findings, 1) growth opportunity has no major impact on capital 
structure; 2) investment decisions have no major impact on capital structure; and 3) 
taxes have a positive and significant impact on capital structure. 
Keywords: growth opportunity, investment decisions, taxes, capital structure 
1. PENDAHULUAN 
Perusahaan selalu membutuhkan modal yang baik untuk membuka bisnis maupun 
dalam mengembangkan bisnisnya. Dalam lingkungan bisnis yang sangat 
kompetitif menyebabkan perusahan harus berjuang untuk memperoleh dana 
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investasi untuk mengembangkan bisnisnya. Hal ini dibuktikan dengan adanya 
jumlah investor yang meningkat di pasar modal Indonesia. PT Bursa Efek 
Indonesia (BEI) mencatat jumlah investor di pasar modal Indonesia pada tahun 
2019 mengalami kenaikan 53 % sebesar 2,48 juta jika dibanding tahun 2018 
sebesar 1,6 juta investor. Total investor saham tercatat mencapai 1,10 juta investor 
atau naik 30% dibandingkan pada tahun 2018 dengan jumlah 852.000 investor. 
(Safitri, 2020) 
Terjadinya peningkatan jumlah investor tersebut mengakibatkan adanya 
persaingan bisnis yang ketat untuk mendapatkan dana dari investor. Pastinya 
investor menginginkan adanya tata kelola perusahaan yang baik, sehingga 
manajemen perusahaan dituntut untuk melaksanakan tugasnya dengan baik agar 
hasil akhirnya berpengaruh pada kinerja keuangan perusahaan.  
Sebagian besar emiten BUMN melaporkan kinerja tahunan pada tahun 2018 
yang mencatatkan pertumbuhan yang positif. Berkat pencapaian tersebut, 
pergerakan indeks IDX BUMN20 melesat hingga 11,36% year to date (ytd), jauh 
diatas pertumbuhan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) yang hanya tumbuh 
4,85% ytd. Pertumbuhan yang paling signifikan pada sector kontruksi, energi dan 
tambang disbanding dengan BUMN yang lain. Pertumbuhan tertinggi ditorehkan 
PT Aneka Tambang Tbk (ANTM) sebesar 542,65% year on year (yoy) dengan 
laba 874 miliar. Disusul PT Semen Indonesia Tbk (SMGR) yang tumbuh 89,51% 
yoy dengan laba 3,07 triliun (Yoliawan, 2019). 
Melihat fenomena yang telah terjadi, peneliti tertarik untuk melakukan 
penelitian mengenai kondisi laporan keuangan perusahaan BUMN terhadap 
struktur modal. Laporan keuangan perusahaan merupakan sumber informasi 
penting bagi investor atau pemegang saham sebagai pertimbangan dalam 
pengambilan keputusan serta sarana pengawasan terhadap perusahaan tersebut. 
Peraturan Otoritas Jasa Keuangan Nomor 29/POJK.04/2016 menyatakan bahwa 
perusahaan di Indonesia terutama yang telah go public wajib menyampaikan 
informasi mengenaikegiatan perusahaan dalam bentuk annual report (Sari, 2020). 
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Perusahaan BUMN yang telah go public menjadi pusat perhatian yang lebih 
dikarenakan masyarakat juga dapat terlibat sebagai investor. Sebagai unit bisnis 
perusahaan BUMN harus bisa memanfaatkan peluang bisnis di era perdagangan 
bebas saat ini. Perusahaan BUMN juga berperan memberikan kontribusi lebih baik 
untuk perekonomian Indonesia dengan memanfaatkan peluang yang ada dan 
menjadi pelaku pasar yang berskala besar. 
Dalam menjalankan bisnis seorang manajemen perusahaan BUMN go public 
harus berusaha dalam merancang dan menerapkan strategi bisnis yang efektif agar 
dapat meningkatkan kinerja dan mendatangkan keuntungan bagi perusahaan dan 
menguntungkan untuk para pemegang saham. Dalam melakukan menerapkan 
strategi-strategi yang direncanakan, perusahaan membutuhkan adanya persediaan 
modal atau tambahan dana untuk dapat merealisasikan strategi tersebut. 
Kebutuhan terhadap modal tersebut dapat diperoleh suatu perusahaan baik dari 
internal maupun dari eksternal perusahaan.  
Masalah pengadaan  modal adalah masalah yang sangat penting bagi 
perusahaan, karena struktur modal perusahaan merupakan cerminan dari kondisi 
financial perusahaan tersebut. Baik buruknya struktur modal akan mempunyai efek 
yang langsung terhadap posisi keuangan perusahaan. Tinggi rendahnya struktur 
modal akan mempengaruhi para investor ketika akan menanamkan modalnya di 
dalam suatu perusahaan.  
Perusahaan BUMN yang telah go public perlu memperhatikan pengelolaan 
struktur modal agar dapat menarik minat investor untuk menanamkan modal pada 
perusahaan. Karena struktur modal merupakan salah satu barometer tingkat 
kepercayaan investor perusahaan. Jika suatu perusahaan memiliki struktur modal 
yang baik maka investor akan semakin banyak untuk menanamkan investasinya 
pada perusahaan tersebut akan tetapi sebaliknya jika perusahaan memiliki struktur 
modal yang tidak baik maka investor akan lebih mepertimbangkan pengambilan 
keputusan dalam menanamkan investasinya dalam perusahaan tersebut. 
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Bagi suatu perusahaan penting untuk mengetahui faktor-faktor yang 
mempengaruhi struktur modal, karena hal tersebut berhubungan ketepatan dalam 
mengambil keputusan. Terdapat beberapa faktor yang dapat menentukan struktur 
modal antara lain growth opportunity, keputusan investasi dan pajak. Faktor 
pertama yang mempengaruhi struktur modal perusahaan adalah growth 
opportunity. Perusahaan akan diprediksi mengalami pertumbuhan menurun atau 
rendah di masa depan akan lebih banyak menggunakan utang jangka panjang. 
Dengan adanya growth opportunity menciptakan peluang pertumbuhan suatu 
perusahaan di masa depan dan menciptakan kesempatan bagi perusahaan untuk 
melakukan investasi yang menguntungkan. Pertumbuhan perusahaan yang 
signifikan akan membuat investor tertarik sebagai tanda bahwa perusahaan 
memiliki prospek yang bagus dan menguntungkan di masa depan, sehingga 
investor mengharapkan akan mendapatkan rate of return atas investasi yang 
mereka tanamkan. 
Faktor kedua yang mempengaruhi struktur modal dalam penelitian ini adalah 
keputusan investasi. Keputusan investasi menyangkut keputusan pengalokasian 
pendanaan, yang dapat dilihat dari sumber dana ataupun penggunaan dana baik 
untuk tujuan jangka pendek maupun jangka panjang. Untuk mengembangkan dan 
memaksimalkan nilai perusahaan dipelukan sumber dana dari para investor. Jika 
suatu perusahaan memiliki struktur modal yang kurang stabil maka akan dianggap 
mengalami penurunan oleh investor (Prastuti & Sudiartha, 2016). Hal tersebut 
akan mengakibatkan perusahaan kehilangan kepercayaan dari investor. Oleh 
karena itu dibutuhkan keputusan investasi yang tepat agar dapat memberikan 
sinyal atau kode posistif mengenai pertumbuhan pendapatan di masa mendatang. 
Perusahaan yang memiliki tata kelola yang tepat akan memiliki tujuan laba yang 
baik, biasanya ditunjukkan dalam bentuk laba persaham.  
Ada faktor lain yang mempengaruhi struktur modal yaitu adanya pajak. 
Pajak memiliki manfaat utama yaitu dalam pembiayaan utang. Perusahaan yang 
memiliki tingkat pajak yang rendah cenderung dalam penggunaan struktur 
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modalnya juga rendah dan sebaliknya jika pajak perusahaan tinggi maka 
penggunaan utang akan tinggi untuk pembayaran pajak tersebut, karena dalam hal 
tersebut adanya utang akan memberikan manfaat dari pajak karena semakin tinggi 
tarif pajak perusahaan maka semakin besar keuntungan dari penggunaan utang 
(Brigham dan Houston, 2006). 
Pada penelitian ini peneliti hanya focus kepada perusahaan BUMN yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Penulis menjadikan perusahaan BUMN sebagai 
objek penelitian karena relevan dengan variabel yang diteliti yaitu growth 
opportunity, keputusan investasi, pajak dan struktur modal. Dari latar belakang di 
atas  penulis tertarik untuk meneliti kembali variabel-variabel tersebut dengan 
judul penelitian “PENGARUH GROWTH OPPORTUNITY, KEPUTUSAN 
INVESTASI DAN PAJAK TERHADAP STRUKTUR MODAL PADA 




2.1 Jenis Penelitian 
Penelitian ini adalah penelitian kuantitaf. Penelitian kuantitatif merupakan data 
yang diukur dalam suatu angka yang dapat dianlisis dengan analisis statistik. 
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Penelitian ini 
menggunakan data sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan tahunan atau 
annual report perusahaan BUMN yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
pada tahun 2017-2019. Pengumpulan data dalam penelitian ini dengan cara 
mengunduh dari website www.idx.co.id dan website resmi perusahaan. 
2.2 Populasi dan Sampel 
Dalam penelitian ini populasi yang digunakan adalah perusahaan BUMN yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2017- 2019. Sampel adalah 
bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki oleh populasi (Sugiyono, 
2010:81). Sampel yang diambil pada penelitian ini dengan menggunakan 
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metode Purposive Sampling, yaitu pengambilan data  disesuaikan dengan 
kriteria-kriteria yang telah ditentukan dengan tujuan untuk mendapatkan sampel 
yang relevan. Adapun kriterianya sebagai berikut: 1)Perusahaan BUMN yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2017-2019. 2)Perusahaan 
BUMN yang menerbitkan laporan tahunan secara lengkap selama periode 
2017-2019. 3)Perusahaan BUMN yang menerbitkan laporan keuangan dalam 
mata uang rupiah. 4)Perusahaan BUMN yang mengalami laba selama periode 
2017-2019. Diperoleh hasil sampel penelitian sebanyak 48 perusahaan. 
2.3 Variabel Penelitian dan Definisi Operasional Variabel 
2.3.1 Struktur Modal 
Struktur modal menggunakan pengukuran rasio Debt to Equity Ratio (DER) 
untuk mengukur hutang dengan ekuitas. Rasio ini untuk mengetahui jumlah 
dana yang disediakan kreditor (peminjam) dengan pemiliki perusahaan. 
Menurut Kasmir (2012) dalam Agustina (2020) rasio Debt to Equity Ratio 
(DER) dapat dirumuskan sebagai berikut: 
                           
          
             
 
2.3.2 Growth opportunity  
Growth opportunity merupakan peluang perusahaan untuk melakukan 
pertumbuhan perusahaan dimasa mendatang. Untuk menghitung growth 
opportunity menurut Santoso & Priantinah (2016) yaitu dengan cara 
membandingkan total asset periode sekarang (t) dikurangi dengan total asset 
periode sebelumnya (t-1) dibagi dengan total asset periode sebelumnya (t-1) 
sebagai berikut: 
        
                                 






2.3.3 Keputusan investasi  
Keputusan investasi merupakan keputusan yang menyangkut mengenai 
menanamkan modal di masa sekarang untuk mendapatkan hasil atau 
keuntungan di masa yang akan datang. Menurut Prasetyorini (2013) dan Suroto 
(2015) keputusan investasi dapat diproksikan dengan Price Earning Ratio 
(PER). Price Earning Ratio (PER) menunjukkan perbandingan antara closing 
price dengan laba per lembar saham. Satuan pengukuran Price Earning Ratio 
(PER) adalah dalam presentase. Dengan rumus sebagai berikut: 
                          
             
                 
      
2.3.4 Pajak  
Pajak merupakan tarif pajak perusahaan yang dibayarkan atas penghasilan yang 
diterima oleh perusahaan yang kemudian dibagi dengan penghasilan kena 
pajaknya. Pajak dapat diproyeksikan dengan Effective Tax Rate (ETR) dengan 
menghitung perbandingan dari beban pajak penghasilan dengan laba sebelum 
pajak. Menurut Arilyn (2015) rasio Effective Tax Rate (ETR) dapat dirumuskan 
sebagai berikut : 
Effective Tax Rate (      
           
                  
  
 
3. HASIL DAN PEMBAHASAN 
3.1 Analisis Statistik Deskriptif 
Menurut Ghozali (2013), analisis deskriptif digunakan untuk menjelaskan dan 
menggambarkan suatu data-data statistik mengenai mean, standar deviasi, nilai 
maksimum dan nilai minimum dari masing-masing variabel struktur modal, 





Tabel 1. Hasil Analisis Deskriptif 
Variabel N Minimum Maksimum Mean Std.Deviation 
GROWTH 48 -0,101 0,620 0,17683 0,185669 
PER 48 -545,852 253,333 21,61258 98,583805 
ETR 48 -0,718 0,620 -0,23129 0,214693 
DER 48 0,417 14,748 3,68902 3,454852 
Sumber: data sekunder yang diolah, 2021 
Pada tabel 1 dapat diketahui bahwa jumlah data yang digunakan dalam 
penelitian ini sebanyak 48, dimana data tersebut menunjukkan nilai minimal, 
maksimal, mean dan standar deviasi yang berbeda-beda dari masing-masing 
variabel. Variabel growth opportunity (GROWTH) memiliki nilai minimum 
sebesar -0,101, nilai maksimum sebesar 0,620, nilai rata-rata (mean) sebesar 
0,17683 dengan standar deviasi sebesar 0,185669. Variabel keputusan investasi 
(PER) memiliki nilai minimum sebesar -545,852, nilai maksimum sebesar 
253,333, nilai rata-rata (mean) sebesar 21,61258 dengan standar deviasi sebesar 
98,583805. Variabel pajak (ETR) memiliki nilai minimum sebesar -0,718, nilai 
maksimum sebesar 0,620, nilai rata-rata (mean) sebesar -0,23129 dengan 
standar deviasi sebesar 0,214693. Variabel struktur modal (DER) memiliki nilai 
minimum sebesar 0,417, nilai maksimum sebesar 0,417, nilai rata-rata (mean) 
sebesar 3,68902 dengan standar deviasi sebesar 3,68902.  
3.2 Uji Asumsi Klasik 
3.2.1 Uji Normalitas  
Uji normalitas digunakan untuk mengetahui tingkat distribusi normal variabel–
variabel yang digunakan dalam model regresi. Pengujian normalitas ini 
menggunakan  Kolmogorov-Smirnov Test  untuk mengetahui signifikansi data 
yang terdistribusi normal secara statistik. Ghozali dalam Setiawan (2016) 
menjelaskan analisa dari hasil pengujian Kolmogorov-Smirnov Test, jika nilai 





Tabel 2. Hasil Uji Normalitas 




Test Statistic 0,126  
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,053 Berdistribusi Normal 
Sumber: data sekunder yang diolah, 2021 
Dari tabel 2 dapat diketahui bahwa hasil uji normalitas dengan One-
Sample Kolmogorov-Smirnov Test memiliki nilai Asymp.Sig (2-tailed) atas 
nilai residual sebesar 0,053. Hasil uji normalitas di dapat nilai signifikansi 
0,053 > 0,05,  sehingga dapat disimpulkan bahwa data diatas berdistribusi 
normal. 
3.2.2 Uji multikolinearitas  
Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah model regresi ditemukan 
adanya korelasi antar variabel bebas (independen). Untuk mengetahui ada atau 
tidaknya multikolinearitas pada model regresi, dapat dilihat dari jika nilai 
Tolerance ≥ 0,1 dan nilai VIF ≤ 10 maka tidak terjadi multikolinearitas dan 
sebaliknya. 
Tabel 3.Hasil Uji Multikolinearitas 
Variabel Tolerance VIF Kesimpulan 
GROWTH 0,848 1,179 Tidak terjadi multikolinearitas 
PER 0,846 1,182 Tidak terjadi multikolinearitas 
ETR 0,998 1,002 Tidak terjadi multikolinearitas 
Sumber: data sekunder yang diolah, 2021 
Berdasarkan uji multikolinieritas pada tabel 3 dapat dilihat hasil 
perhitungan   menunjukkan   bahwa   semua variabel independen (Growth 
opportunity (GROWTH), keputusan investasi (PER) dan pajak (ETR)) 
mempunyai nilai Tolerance ≥ 0,1 dan nilai VIF ≤ 10, sehingga dapat 
disimpulkan bahwa model regresi pada penelitian ini tidak terjadi 





3.2.3 Uji Autokorelasi  
Uji autokorelasi digunakan untuk mengetahui apakah ada korelasi/hubungan 
antara kesalahan pengganggu pada periode tahun yang bersangkutan (t) dengan 
kesalahan pada periode tahun sebelumnya (t-1). Dalam penelitian ini untuk 
mengetahui ada atau tidaknya autokorelasi dapat dilihat melalui hasil uji 
Durbin-Watson.  
Tabel 4. Hasil Uji Autokorelasi 
Model Durbin-Watson Kesimpulan 
1 1,708 Tidak Terjadi Autokorelasi 
Sumber: data sekunder yang diolah, 2021 
Dari tabel 4 diatas dapat diketahui bahwa nilai Durbin-Watson dari 
penelitian ini diperoleh angka sebesar 1,934. Nilai DW tersebut kemudian 
dibandingkan dengan nilai tabel DW dengan menggunakan jumlah sampel (n) 
sebanyak 48 perusahaan, variabel independen (k) 3. Maka diperoleh nilai batas 
bawah (dL) 1,4064 dan nilai batas atas (dU) 1,6708 Nilai batas atas untuk 
kriteria DW (4 – dU) adalah 4-1,6708=2,3292.   
Berdasarkan kriteria tabel dU ≤ d ≤ (4-dU) hasil ini menunjukkan bahwa 
tidak terjadi autokorelasi, karena nilai DW berada diantara nilai dU dan 4-dU 
yaitu 1,6708 < 1,708 < 2,3292.  Sehingga dapat dikatakan bahwa data yang 
digunakan dalam penelitan ini tidak terjadi autokorelasi.   
3.2.4 Uji Heterokedastisitas (Spearman’s Rho) 
Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi 
terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan 
yang lain. Selain menggunakan metode gletser dan scaterplot, metode yang 
digunakan untuk menguji heterokedastisitas dalam penelitian ini memakai 
Spearman Test, jika nilai signifikansi atau sig. (2-tailed) lebih besar dari nilai 






Tabel 5. Hasil Uji Heterokedastisitas (Spearman’s Rho) 
Variabel Sig(2-tailed) Kesimpulan 
GROWTH 0,503 Tidak terjadi Heteroskedastisitas 
PER 0,446 Tidak terjadi Heteroskedastisitas 
ETR 0,929 Tidak terjadi Heteroskedastisitas 
Sumber: data sekunder yang diolah, 2021 
 Berdasarkan tabel 5 di atas, nilai signifikansi atau sig. (2-tailed) dari 
variabel independen (Growth opportunity, keputusan investasi (PER) dan pajak 
(ETR)) dengan nilai signifikansi > 0,05 maka tidak terjadi heteroskedastisitas. 
3.3 Analisis Regresi Linear Berganda 
Analisis regresi berganda memiliki tujuan untuk mengetahui pengaruh variabel 
independen terhadap variabel dependen. Hasil uji regresi berganda dapat dilihat 
pada tabel di bawah ini:  
Tabel 6. Hasil Uji Regresi Linear Berganda 
Variabel B T Sig. Keterangan 
(Constant) 6,052 7,085 0,000  
GROWTH 




-0,004 -0,714 0,479 
Tidak 
berpengaruh 
ETR 6,349 2,942 0,005 Berpengaruh 
Sumber: data sekunder yang diolah, 2021 
Berdasarkan hasil perhitungan yang dapat dilihat pada tabel 6 diatas maka 
diperoleh persamaan regresi berganda sebagai berikut:  
DER = 6,052 – 4,615 (GROWTH) - 0,004 (PER) + 6,349 (ETR) + e 
3.4 Uji Hipotesis 
3.4.1 Uji T 
Uji T ini berfungsi untuk mengetahui ada atau tidaknya pengaruh secara 
individu (parsial) antara variabel independen yaitu growth opportunity 
(GROWTH), keputusan investasi (PER) dan pajak (ETR) terhadap variabel 




Tabel 7. Hasil Uji Parsial (Uji t) 
Variabel B T Sig. Keterangan 
(Constant) 6,052 7,085 0,000  
GROWTH 




-0,004 -0,714 0,479 
Tidak 
berpengaruh 
ETR 6,349 2,942 0,005 Berpengaruh 
Sumber: data sekunder yang diolah, 2021 
Berdasarkan tabel 7 diketahui bahwa variabel growth opportunity 
(GROWTH) dan keputusan investasi (PER) memiliki nilai signifikansi 0,095 
dan 0,479 atau lebih dari 0,05 sehingga secara parsial tidak berpengaruh 
terhadap struktur modal. Variabel pajak (ETR) memiliki nilai signifikansi 0,005 
atau kurang dari 0,05 sehingga secara parsial berpengaruh positif terhadap 
struktur modal. 
3.4.2 Uji F  
Uji F dalam penelitian ini digunakan untuk mengetahui apakah semua variabel 
independen berpengaruh secara bersama-sama terhadap variabel dependen. 
Hasil uji F dapat dilihat pada tabel berikut 
Tabel 8. Hasil Uji Simultan (Uji F) 
Model F Sig. Kesimpulan 
Regression 3,913 0,015 Signifikan 
Sumber: data sekunder yang diolah, 2021 
 Berdasarkan tabel 8, dapat dilihat diperoleh nilai F hitung sebesar 3,913 
dan nilai signifikansi sebesar 0,015<0,05. Hal ini menunjukkan bahwa 
pengaruh growth opportunity, keputusan investasi (PER) dan pajak (ETR) 
secara simultan berpengaruh terhadap struktur modal (DER). 
3.4.3 Uji Koefisien Determinasi (R²)  
Uji Koefisien determinasi (R²) digunakan untuk mengukur seberapa jauh 
kemampuan variabel independen dalam menerangkan variasi variabel 
dependen. Nilai koefisien determinasi yang digunakan dalam penelitian ini 
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adalah adjusted R Square karena variabel independen yang digunakan dalam 
penelitian ini lebih dari dua variabel. Berikut hasil uji koefisien determinasi: 
Tabel 9. Hasil Koefisien Determinasi (R²) 
Model R Square Adjusted R Square 
Regression 0,211 0,157 
Sumber: data sekunder yang diolah, 2021 
Dari tabel 9 dapat diketahui bahwa hasil koefisien determinasi (R²) 
dengan Adjusted R Square diperoleh nilai sebesar 0,157.  Hal ini menunjukkan 
bahwa struktur modal (DER) dipengaruhi oleh Growth opportunity, keputusan 
invesatsi (PER) dan pajak (ETR) sebesar 15,7%, sedangkan sisanya sebesar 
84,3% dipengaruhi oleh faktor lain yang tidak diteliti dalam penelitian ini. 
3.5 Pembahasan 
3.5.1 Pengaruh Growth opportunity terhadap Struktur Modal  
Berdasarkan hasil analisis statistic variabel Growth opportunity (GROWTH) 
diperoleh          sebesar -1,705 dengan nilai signifikansi sebesar 0,095 lebih 
besar dari 0,05 sehingga dapat diartikan bahwa     atau hipotesis pertama 
ditolak.  Dengan demikian growth opportunity tidak berpengaruh terhadap 
struktur modal pada perusahaan BUMN yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
periode 2017-2019. 
Hasil penelitian ini membuktikan bahwa Growth opportunity tidak 
berpengaruh terhadap struktur modal. Seorang investor yang ingin 
menanamkan modalnya terkadang melihat perusahaan tersebut sedang tumbuh 
yang baik atau tidak. Perusahaan yang memiliki pertumbuhan tinggi bukan 
jaminan untuk investor mendapatkan return investasi dan terkadang investor 
juga mendapatkan ketidakpastian atas return investasinya. Perusahaan dengan 
pertumbuhan growth opportunity tinggi berarti memiliki sumber dana internal 
yang tinggi sehingga sumber investasi terpenuhi dengan sumber internal dan 
kebutuhan utang berkurang. Oleh karena itu, growth opportunity tidak mudah 
diukur karena berkaitan dengan ketidakpastian masa depan. 
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Dan penelitian yang dilakukan oleh Nuswandari (2013) dan Sunaryo 
(2018) membuktikan bahwa growth opportunity tidak berpengaruh terhadap 
struktur modal.  
3.5.2 Pengaruh Keputusan Investasi (PER) terhadap Struktur Modal  
Berdasarkan hasil analisis statistic variabel Keputusan Investasi (PER) 
diperoleh          sebesar -0,714 dengan nilai signifikansi sebesar 0,479 lebih 
besar dari 0,05 sehingga dapat diartikan bahwa     atau hipotesis kedua ditolak.  
Dengan demikian Keputusan Investasi (PER) tidak berpengaruh terhadap 
struktur modal pada perusahaan BUMN yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
periode 2017-2019. 
Hasil penelitian ini membuktikan bahwa keputusan investasi (PER) tidak 
berpengaruh terhadap struktur modal. Hal ini dikarenakan struktur modal lebih 
besar dipengaruhi oleh keputusan pendanaan seperti hutang. Keputusan 
investasi cenderung membutuhkan dana yang lebih besar. Kebutuhan dana yang 
lebih besar tidak dapat dipenuhi dari sumber internal saja. Kondisi ini akan 
mendorong perusahaan untuk menggunakan lebih banyak utang. Sehingga 
perusahaan akan meningkatkan kapasitas tingkat hutang yang dapat 
menguntungkan perusahaan. Ada kemungkinan keuntungan perusahaan 
meningkat, pinjaman perusahaan meningkat. Karena investor akan percaya dan 
merasa aman apabila disertai jaminan yang ada. Sehingga perusahaan memiliki 
peluang besar untuk menggunakan hutang dalam memenuhi kebutuhan 
modalnya. 
Penelitian ini  sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Penelitian 
yang dilakukan oleh Zahroh (2016) yang menyatakan bahwa keputusan 
investasi tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. 
3.5.3 Pengaruh Pajak (ETR) terhadap Struktur Modal  
Berdasarkan hasil analisis statistik variabel pajak (ETR) diperoleh          
sebesar 2,942 dengan nilai signifikansi sebesar 0,005 lebih kecil dari 0,05 
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sehingga dapat diartikan bahwa     atau hipotesis ketiga diterima.  Dengan 
demikian pajak (ETR) berpengaruh terhadap struktur modal pada perusahaan 
BUMN yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2017-2019. 
Hasil penelitian ini membuktikan bahwa pajak (ETR) berpengaruh 
terhadap struktur modal. Semakin tinggi tingkat pajak perusahaan, maka 
semakin besar manfaat penggunaan utang, karena dengan penggunaan utang 
akan menimbulkan beban bunga yang dapat mengurangi besaran pajak yang 
harus dibayar oleh suatu perusahaan. Keputusan ini diambil karena laba 
perusahaan sumber dana internal tidak memungkinkan untuk menanggung 
beban finansial, sehingga untuk memenuhi finansial yang meningkat maka 
perusahaan harus terpaksa menggunakan dana eksternal yaitu dengan hutang. 
Jadi dalam hal ini semakin tinggi tarif pajak perusahaan, maka semakin besar 
manfaat penggunaan utang. 
Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Akhmadi 
(2018) yang menyatakan bahwa pajak  berpengaruh terhadap stuktur modal. 
 
4. PENUTUP  
4.1 Kesimpulan 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh growth opportunity, 
keputusan investasi dan pajak terhadap struktur modal. Sampel yang digunakan 
adalah perusahaan BUMN yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 
2017-2019. Dari hasil pembahasan pada bab 4, maka dapat diberikan 
kesimpulan sebagai berikut: 
1) Growth opportunity (GROWTH) tidak berpengaruh terhadap struktur modal. 
Hal ini dibuktikan dengan nilai signifikansi variabel growth opportunity 
(GROWTH) 0,095  > 0,05 sehingga    ditolak. 
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2) Keputusan invesatsi (PER) tidak berpengaruh terhadap struktur modal. Hal 
ini dibuktikan dengan nilai signifikansi variabel keputusan invesatsi (PER)  
0,479  > 0,05, sehingga     ditolak.   
3) Pajak (ETR) berpengaruh terhadap struktur modal. Hal ini dibuktikan 
dengan nilai signifikansi variabel pajak (ETR) 0,005 < 0,05 sehingga    
diterima. 
4.2 Saran  
Berdasarkan kesimpulan dan keterbatasan dalam penelitian ini, maka peneliti 
dapat memberikan saran bagi peneliti selanjutnya untuk meningkatkan kualitas 
penelitian selanjutnya. Berikut adalah beberapa saran yang diberikan: 
1) Bagi peneliti selanjutnya diharapkan dapat menambahkan beberapa variabel 
independen yang mungkin mempunyai pengaruh terhadap struktur modal, 
seperti ukuran perusahaan, profitabilitas, likuiditas, risiko bisnis dan lain 
sebagainya. 
2) Bagi peneliti selanjutnya diharapkan dapat menambah periode penelitian 
agar dapat menjelaskan atau menggambarkan pengaruh serta menunjukkan 
hasil yang lebih akurat. 
3) Bagi peneliti selanjutnya juga diharapkan dapat memperluas sampel 
penelitian dengan tidak melakukan penelitian perusahaan BUMN, tetapi bisa 
juga perusahaan manufaktur atau industri lainnya. 
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